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de fe, una religió en la qual es creu i que no es pot discutir (Bagnai, 
2013; Nordvig, 2013). I si algú gosa discutir-lo o posar-lo en qües-
tió, ràpidament és acusat de formar part de la croada dels dimo-
nis antieuropeistes, nacionalistes recalcitrants i, fins i tot, mem-
bres de l’extrema dreta o de l’esquerra extraparlamentària 
(Fitoussi, 2013). Hi ha, doncs, un enorme maniqueisme per part 
dels defensors de l’euro per sobre de tot. 
Contràriament, penso que seran precisament els crítics amb la 
Unió Europea, aquells que Ralph Dahrendorf (1997) va anome-
nar europeistes escèptics –que és molt diferent d’euroescèp-
tics–, els que volen reformar-la radicalment, així com els que 
propugnen la dissolució de l’euro (i el retorn a les monedes na-
cionals), perquè s’ha convertit en un instrument perillós per a les 
economies europees, els qui faran avançar realment una unió 
econòmica i política europea dels ciutadans i dels pobles i, per 
tant, radicalment democràtica. 
Els problemes de l’euro
Com ja s’ha dit, l’euro s’ha convertit en un dogma de fe, en una 
religió, en un fi en si mateix. Però de fet, l’euro no és (i no hauria de 
ser) més que un instrument per aconseguir els objectius d’avan-
çar en una unió econòmica i una unió política europees reals, que 
responguin a les necessitats i als anhels de la ciutadania i dels 
pobles europeus. I com tots els instruments que s’utilitzen per tal 
d’aconseguir uns objectius finals més importants, si no serveixen 
s’han de canviar. I l’euro no és un bon instrument perquè té una 
sèrie de problemes que li ho impedeixen. I quins són aquests 
problemes? (Soy, 2013).
L 
a consciència que l’euro no és un bon negoci per als 
ciutadans està guanyant terreny en pràcticament tots 
els països europeus, tant els que ara pertanyen a la 
Unió Econòmica i Monetària com els que no. De fet, 
les darreres dades oficials de què es disposa, les de l’Eurobarò-
metre (Comissió Europea, 2013) que publica cada semestre la 
Unió Europea, ens diuen que a la tardor del 2013 només el 51% 
dels europeus era optimista en relació amb el futur de la Unió 
Europea mentre que el 43% n’era pessimista (el 48 i el 46% res-
pectivament a l’Estat espanyol). Com a punt de referència, la pri-
mavera del 2007, el 69% dels europeus era optimista respecte 
d’aquest futur i només el 24% n’era pessimista. Si es consideren 
els que donen suport a l’euro i a la Unió Econòmica i Monetària, la 
tardor del 2013 el 52% dels europeus hi estava a favor i el 41% en 
contra (a l’Estat espanyol aquests percentatges eren del 56 i del 
37% respectivament). En canvi, la primavera del 2007 i per al 
conjunt dels països de la unió monetària, el 59% hi estava a favor 
i el 34%, en contra.
Tanmateix, la gran majoria dels polítics i dels policymakers, tant 
els de la Unió Europea, i especialment els de la zona euro i també 
els dels països que en formen part, continua considerant que 
l’euro és una gran cosa, un objectiu en si mateix, una moneda 
que cal defensar per sobre de qualsevol cosa. Com alguns han 
fet notar, per a aquestes persones l’euro ha esdevingut un dogma 
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En primer lloc, els països de la zona euro han perdut el control 
sobre la moneda (l’euro) i sobre les polítiques econòmiques. Són 
països que utilitzen l’euro, en són usuaris, però ni el controlen ni el 
poden emetre. Perquè això només ho pot fer el Banc Central Eu-
ropeu, un banc teòricament independent els membres del qual no 
han estat escollits democràticament, ni han de donar comptes a 
cap control democràtic (o en tot cas un control molt indirecte). En 
aquest sentit, els països de la zona euro són com els estats dels 
EUA –utilitzen el dòlar però no el poden emetre ni controlar–, tan-
mateix no gaudeixen d’alguns avantatges importants que sí que 
tenen els estats americans: per exemple, rebre abundoses trans-
ferències de l’Estat federal quan cal. Ara bé, els EUA tenen un 
pressupost federal del 25% de PIB del país i un Tresor públic, 
mentre que el pressupost de la Unió Europea és només de l’1% 
del PIB europeu i el Tresor públic europeu no existeix.
Al mateix temps, els països de la zona euro han renunciat a fer 
polítiques econòmiques que són molt importants, especialment 
en uns moments de crisi com els que vivim actualment. En efecte, 
pel fet de ser a la zona euro, no poden fer política de tipus de 
canvi (devaluar o revaluar) ni polítiques monetàries, que han que-
dat en mans exclusivament del Banc Central Europeu. Pel que fa 
a les polítiques fiscals, aquests països han limitat més i més la 
possibilitat de fer-ne quan s’han autoimposat limitacions en rela-
ció amb el dèficit públic i el deute públic respecte al PIB, que fins 
i tot han fet constar en les seves constitucions.
En segon lloc, l’existència de l’euro –que vol dir tipus de canvi fi-
xos– en uns països amb moltes diferències econòmiques estruc-
turals i de competitivitat fa que, per a alguns d’aquests –els peri-
fèrics–, l’euro tingui un valor massa alt per a la competitivitat de les 
seves empreses i dels seus productes i que, tanmateix, per a 
d’altres –els centrals–, l’euro tingui un valor massa baix per a la 
competitivitat de les seves empreses i dels seus productes. Com 
a conseqüència, i a causa, de l’existència de l’euro, els països 
centrals acumulen superàvits de les seves balances per compte 
corrent, que corresponen a una situació de més estalvi que inver-
sió en el país i, per tant, a la possibilitat de prestar recursos a altres 
països, de convertir-se en creditors. Mentrestant, els països peri-
fèrics van augmentant els seus dèficits de la balança per compte 
corrent, corresponents a una situació d’estalvi insuficient per fi-
nançar la inversió i, per tant, es veuen obligats a endeutar-se més 
i més amb l’exterior i es converteixen en països deutors. La per-
sistència d’aquests desequilibris exteriors crea problemes tant als 
països creditors com als deutors i, per tant, al conjunt de l’econo-
mia. Com va assenyalar Meade (1957), l’única possibilitat d’una 
integració econòmica sostenible entre països amb estructures 
econòmiques i competitivitats diferents és amb una flexibilitat dels 
tipus de canvi nominals, cosa que l’euro no permet.
En tercer lloc, com que els països de la zona euro no poden eme-
tre la moneda ni la controlen, si s’han d’endeutar –especialment 
els perifèrics– són totalment dependents del Banc Central Euro-
peu i dels mercats financers internacionals. Davant d’un dèficit 
públic i d’un deute públic creixents només poden acudir a les 
institucions suara esmentades per demanar crèdit. Però els mer-
cats financers internacionals només els donaran crèdit si els ge-
neren suficient confiança i, en determinades circumstàncies, amb 
unes primes de risc cada cop més elevades, això pot provocar 
que els països perifèrics puguin tenir problemes de solvència per 
tornar els deutes i, fins i tot, que puguin arribar al punt d’arriscar-se 
a haver de fer fallida, com ja ha passat aquests darrers temps amb 
Grècia i Xipre abans de la intervenció de l’anomenada troica (Co-
missió Europea, Banc Central Europeu i Fons Monetari Internaci-
onal) i, en menor mesura, amb Espanya i Itàlia abans de la inter-
venció important, a mitjan 2012, del Banc Central Europeu.
En quart lloc, un dels motius importants de la introducció de l’eu-
ro va ser que aquest permetria avançar més ràpidament en la in-
tegració i la unió econòmica entre els països de la Unió Europea. 
Però això no ha estat així, almenys pel que fa a l’economia real. 
Efectivament, les diferències en les taxes d’atur dels països del 
nord i els països perifèrics, que semblava que s’havien reduït al 
final de la darrera fase d’expansió, s’han fet més grans que mai 
amb l’arribada de la crisi actual. Com ja s’ha esmentat abans, els 
desequilibris en els sectors exteriors dels països també han tendit 
a mantenir-se o a augmentar, amb uns països del nord amb grans 
superàvits i uns països perifèrics amb importants dèficits que no-
més semblen poder disminuir a partir d’unes polítiques d’austeri-
tat –devaluació interna– molt dures i molt costoses en termes 
econòmics i socials; per tant, no sembla que els diferencials de 
competitivitat entre els països s’hagin escurçat. En definitiva, con-
tinua havent-hi grans diferències estructurals i de competitivitat 
entre els països europeus que impedeixen progressos reals en la 
integració i la unió econòmica.
En cinquè lloc, una altra raó que es va donar per a la introducció 
de l’euro és que permetria avançar en la unió política i, per tant, 
fiscal i pressupostària de la Unió Europea. Però, una vegada més, 
no ha estat així. Hi ha hagut alguns canvis, sí, però poc importants 
i sobretot que no resolen el problema fonamental: per tal que una 
unió monetària funcioni hi ha d’haver una unió política i també 
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fiscal i pressupostària. Quines són les unions monetàries que 
funcionen? El dòlar als EUA o el franc suís a la Confederació 
Helvètica. Però, en un cas i en l’altre, són una unió política i tenen 
un pressupost federal important, és a dir, són també una unió 
fiscal i pressupostària. La unió monetària europea ni és una unió 
política ni té una unió fiscal i pressupostària. Això ja ho van dir 
abans del llançament de l’euro diferents economistes americans 
(Dornbusch, 1996; Krugman, 1997; Feldstein, 1998, per exem-
ple) o britànics (Kaldor, 1971; Godley, 1992, per exemple) i hi han 
insistit posteriorment d’altres (Stiglitz, Sen, Mirlees, Pissarides, 
etcètera), alguns d’ells, per cert, premis Nobel, que també van 
insistir en el fet que no es complien els requisits d’una àrea mo-
netària òptima (Mundell, 1961). Però és que la mateixa Unió Eu-
ropea (aleshores Comunitat Econòmica Europea) va insistir-hi en 
diversos informes dels anys setanta del segle passat: la possibi-
litat d’una moneda única que funcionés adequadament es veia 
lligada a la necessitat de poder fer importants transferències fis-
cals entre països, a una centralització monetària i fiscal molt im-
portants i a una balança de pagaments comuna, de tal manera 
que només quan s’haguessin complert aquestes condicions es 
podria plantejar, de forma adequada, la retirada dels controls de 
capitals, és a dir, la desregulació de la circulació de capitals i, per 
tant, el llançament de la moneda única.
En sisè lloc, les dades de què es disposa (segons el World Eco-
nomic Outlook Database del Fons Monetari Internacional) ens 
diuen que en el període de creixement econòmic (1986-2007) els 
països grans (Alemanya, Espanya, França, Itàlia) de la zona euro 
van créixer menys d’ençà que existeix l’euro (2000-2007) que 
abans de la seva existència (1986-1999). Mentrestant, els països 
que no són a la zona euro (Regne Unit, Suècia) els passava exac-
tament al contrari i van créixer més a partir de l’any 2000 (Sapir, 
Murer, Durand, 2013).
En setè lloc, l’euro ha donat lloc a una destrucció de teixit indus-
trial privat en països com França, Itàlia i Espanya, entre d’altres, al 
contrari que a Alemanya i els països del seu entorn, com a conse-
qüència d’haver volgut mantenir un tipus de canvi fix –l’euro– en-
tre països amb diferències notables en el creixement de la produc-
tivitat i en els sistemes socials i polítics respectius (Gave, 2013). 
Les causes d’això són: 1) l’heterogeneïtat de les estructures pro-
ductives, amb un posicionament d’aquests països en una situa-
ció poc avançada respecte a Alemanya i els països centrals, des 
del punt de vista de la innovació; 2) el fet que, a causa d’aquest 
mal posicionament, es produeixi una forta competència dels pa-
ïsos emergents amb costos baixos, i 3) el fet que aquests països 
ja no puguin utilitzar el tipus de canvi com a instrument de política 
econòmica i, per tant, l’euro s’apreciï en termes reals respecte del 
dòlar des del 2002 (Artus, 2011; Dor, 2013). A partir de la crisi, la 
situació empitjora més sobretot per l’emigració de la força de 
treball i, en especial, de joves graduats d’aquests països (Artus, 
2013). D’altra banda, en aquest període s’ha produït una creixent 
integració de la capacitat productiva dels països de l’Europa de 
l’est –la majoria ja integrats a la Unió Europea– al sistema produc-
tiu alemany, mentre que, alhora, s’anava produint una pèrdua 
acumulativa de competitivitat industrial en els països de la perifè-
ria de la zona euro (Blankenburg et al., 2013).
En vuitè lloc, amb l’euro –que suposa rigidesa nominal dels ti-
pus de canvi fixos–, els països perifèrics estan condemnats a 
fer polítiques d’austeritat, el que s’ha anomenat la devaluació 
interna, i aquestes polítiques els dificulten poder sortir de la 
crisi. Amb un problema de deute extern, aquests països han 
d’importar menys i exportar més, però com que les exportaci-
ons no depenen del país –sinó de la renda dels països que els 
compren els productes– l’única cosa que pot fer un país perifè-
ric amb tipus de canvi fixos –com és el cas de la zona euro– per 
millorar les coses a curt termini és una política d’austeritat, de 
reducció de les rendes, de devaluació interna, que forci els seus 
ciutadans i empreses a comprar menys.
En la situació actual, els productes d’alguns països de la zona euro 
(especialment d’Alemanya) són molt demandats, fins i tot des de 
fora de la zona, la qual cosa fa apreciar l’euro. Això va en contra 
dels interessos de la majoria dels altres països de la zona, que 
tenen dèficit exterior i que, per tant, es veuen obligats a fer una 
devaluació interna per evitar desequilibris estructurals en el seu 
sector exterior. En canvi, els països que han conservat una mone-
da pròpia i sobirana, com ara Dinamarca, Suècia o el Regne Unit, 
quan tenen dèficit extern, si volen, poden devaluar. No els cal, per 
tant, fer necessàriament una devaluació interna. De fet, el mateix 
dèficit extern portaria a una depreciació de la seva moneda.
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Així, doncs, les polítiques d’austeritat en els països perifèrics de la 
zona euro han estat ineficaces respecte als objectius que es pro-
posaven ex ante: sanejar les finances públiques. La ràtio deute 
públic/PIB continua creixent i el dèficit públic pràcticament no 
baixa. Segons les dades del World Economic Outlook Database 
del Fons Monetari internacional, el deute públic espanyol, que 
representava menys del 40% del PIB el 2007, es troba ara per 
sobre del 90%. El saldo del sector públic estava en superàvit del 
2005 al 2007 per passar a un dèficit superior al 10% el 2009 i, des 
d’aleshores, es resisteix a baixar tot i les importants polítiques 
d’austeritat implementades. Per què passa això? Les retallades 
de la despesa pública milloren, d’una banda, el saldo pressupos-
tari; però, de l’altra banda, provoquen disminucions en la deman-
da interna, el PIB i la renda privada i, per tant, en la recaptació 
d’ingressos públics, cosa que empitjora el saldo pressupostari. 
Aquests dos efectes es compensen, el dèficit públic millora molt 
poc, el deute públic continua creixent i la ràtio deute públic sobre 
el PIB (amb la disminució del PIB) es dispara.
En canvi, les polítiques d’austeritat han estat eficaces respecte 
al seu veritable objectiu, que s’ha declarat ex post: el de millorar 
els comptes amb l’exterior. Efectivament, el dèficit de la balança 
per compte corrent a Espanya, que va anar creixent molt des 
de principi d’aquest segle fins arribar a representar gairebé un 
10% del PIB el 2007, ha anat disminuint de manera important 
des d’aleshores, i fins i tot hi ha hagut un petit superàvit el 2013, 
de nou segons les dades del World Economic Outlook Databa-
se. Per què passa això? Les retallades de la despesa pública 
provoquen, com ja hem vist, disminucions en la demanda inter-
na, el PIB i la renda privada i, per tant, baixen el consum i també 
les importacions; al mateix temps, aquestes disminucions fan 
incrementar l’atur, la flexibilitat laboral i la moderació salarial i, en 
definitiva, provoquen la devaluació interna i el consegüent aug-
ment de les exportacions. L’efecte conjunt del descens de les 
importacions i l’alça de les exportacions fa millorar els comptes 
del país amb l’exterior.
Les polítiques d’austeritat als països perifèrics són, doncs, efica-
ces i tenen efectes immediats sobre el saldo amb l’exterior, però 
resultats molt menys efectius sobre el saldo públic. L’austeritat 
serveix per fer la devaluació interna, per recuperar competitivitat 
quan no es pot canviar el tipus de canvi. S’ha de fer devaluació 
interna perquè no es pot fer devaluació externa. És a dir, si hi ha 
l’euro (que vol dir tipus de canvi fixos) s’ha de fer devaluació inter-
na, s’han de fer polítiques d’austeritat. L’euro implica austeritat. 
La devaluació interna és, d’altra banda, un procés llarg i dolorós.
Es diu, especialment des d’algunes esquerres europees, que el 
problema no és l’euro i que el que caldria simplement és acabar 
amb les polítiques d’austeritat i fer unes polítiques expansives. 
Però, en els països perifèrics de la zona euro, això no seria així. 
L’euro significa un tipus de canvi fix i, a més, actualment desavan-
tatjós per a aquests països i, per tant, si fessin una política expan-
siva no els afavoriria; de fet, alimentarien i consolidarien el creixe-
ment de les economies fortes del centre. Per què? Amb una 
política expansiva augmentaria la despesa pública en els països 
perifèrics, fet que provocaria un augment de la demanda interna 
(el consum i la inversió), el PIB i la renda privada i, per tant, creixe-
rien també les importacions; alhora, baixaria l’atur i augmentarien 
els salaris (revaluació interna) i conseqüentment disminuirien les 
exportacions. L’efecte conjunt d’una alça de les importacions i 
d’una baixa de les exportacions suposaria un empitjorament dels 
comptes amb l’exterior i un increment del deute del país. No sem-
bla, doncs, una bona opció per a aquests països.
Una cosa totalment diferent seria que fossin els països forts del 
centre (i, especialment, Alemanya) els que fessin una política ex-
pansiva, que sí que afavoriria els països perifèrics. Però ara com 
ara no sembla que aquells països vulguin fer-ho, com han declarat 
repetidament els dirigents alemanys.
Els escenaris i les alternatives de futur de l’euro
Així, doncs, els problemes que representa l’existència de l’euro 
i que s’acaben d’esmentar, juntament amb la situació actual 
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dels països perifèrics i les polítiques d’austeritat, de devaluació 
interna, que s’hi apliquen, estan demostrant les dificultats per 
avançar en la sortida de la crisi, especialment per als països 
perifèrics que són a la zona euro.
Com ja s’ha comentat abans, molts economistes importants, 
alguns d’ells premis Nobel, ja van avisar, uns quants abans del 
llançament de l’euro i d’altres, després, de les dificultats que la 
unió monetària europea pogués funcionar. Tant perquè no es 
coneixen experiències històriques d’unions monetàries que ha-
gin funcionat sense una prèvia unió política i una simultània unió 
fiscal i pressupostària com perquè la unió monetària europea 
no complia els requisits del que es coneix com una àrea mone-
tària òptima. Avui, un nombre creixent d’economistes, fins i tot 
alguns que són partidaris de mantenir l’euro (Martin Wolf, 2012, 
o Jordi Galí, 2012, per exemple), consideren que si en el seu 
moment s’hagués sabut el que se sap ara, Espanya i els altres 
països perifèrics no haurien d’haver entrat mai a l’euro. Altra 
cosa, diuen, és sortir-ne un cop dins, per les dificultats que 
pensen que suposaria la seva dissolució.
Però, amb l’existència de l’euro, els països perifèrics viuen en una 
creixent inestabilitat: econòmica, social i política. Des d’un punt 
de vista econòmic, els nivells de deute es fan insostenibles en els 
països deutors/perifèrics. De fet, De Grauwe i Ji (2013) han calcu-
lat que aquests països –Grècia, Irlanda, Portugal, Espanya i Itàlia– 
poden necessitar de 12 a 22 anys en condicions òptimes, i de 25 
a 50 anys en condicions menys favorables, per poder tornar els 
seus deutes. Fa poques setmanes, en una visita a Espanya, Mar-
tin Wolf, del Financial Times, deia que ell preveia la sortida de la 
crisi a Espanya per al 2020 o el 2025! La gran pregunta és: poden 
aquests països –des del punt de vista social i polític– mantenir 
durant tant de temps les polítiques d’austeritat per disminuir len-
tament i dolorosament els seus nivells de deute? Sembla força 
dubtós. Aquesta situació de crisi econòmica té unes conseqüèn-
cies socials que es manifesten en forma d’increment de l’atur i la 
pobresa, desnonaments, suïcidis, més criminalitat, etcètera, a 
partir de les creixents desigualtats en la distribució de la renda i la 
riquesa, i que podrien desembocar en conflictes socials més 
aguts i explosius. I des d’un punt de vista polític, aquesta situació 
pot donar ales als populismes i les demagògies i a una creixent 
desafecció de la població respecte a la política que es manifesta, 
per exemple, amb el creixement de l’abstenció a les eleccions o 
en la falta de confiança en uns partits polítics cada cop més tan-
cats, patrimonials i refractaris i que tendeixen a expulsar (en lloc 
d’integrar) la innovació, el talent i la intel·ligència emocional. Sem-
bla clar, doncs, que la situació actual és font de riscos creixents 
en l’economia i la societat dels països europeus, i molt especial-
ment als països perifèrics de la zona euro. Aquests països hauran 
de pensar molt seriosament què fan i, molt concretament, què fan 
en relació amb l’euro.
Quins escenaris hi ha, doncs, davant de la crisi de l’euro? Quines 
alternatives es poden considerar tenint en compte els problemes 
que suposa l’existència de l’euro? (Soy, 2013). La primera seria 
que els països de la zona euro decidissin avançar fermament cap 
a una unió política realment democràtica i federal, amb la conse-
güent unió fiscal i pressupostària (els Estats Units de l’Europa dels 
ciutadans i dels pobles i, per tant, radicalment democràtics). 
Aquesta seria, sens dubte, la solució teòricament ideal, ja que 
permetria que la unió monetària europea i l’euro funcionessin sen-
se problemes, tal com funcionen el dòlar als EUA o el franc suís a 
la Confederació Helvètica. Ara bé, aquesta és una solució impos-
sible a curt termini, ja que no es pot aconseguir la unió política 
d’avui per demà, i és molt difícil i complicada a llarg termini. Euro-
pa té una història molt llarga, plena de guerres i conflictes entre 
països que, d’altra banda, tenen cultures i llengües molt diferents, 
mentalitats i realitats (econòmiques, socials, etcètera) molt diver-
ses, legislacions i sistemes polítics molt diferenciats. Tot plegat fa 
pensar que, també a llarg termini, la unió política europea serà 
molt difícil si no és, fins i tot, una quimera.
Una segona alternativa és continuar com fins ara, anar fent el que 
s’ha fet d’ençà que va començar la crisi. És a dir, continuar fent 
polítiques d’austeritat –devaluació interna– als països perifèrics 
de la zona euro i, al mateix temps, quan calgui, fer intervencions 
–de caràcter bàsicament tecnocràtic–, sigui per part de la troica, 
sigui per part del Banc Central Europeu, per anar salvant els mo-
ments més crítics de la situació econòmica, com es va fer amb 
Grècia i Xipre en el seu moment i amb Espanya i Itàlia a mitjan 
2012. De fet, ja fa sis anys que s’està fent això i la situació de 
moment aguanta, encara que de vegades sigui fent tentines. Ja 
s’ha esmentat abans, però, que aquesta situació és font d’impor-
tants inestabilitats i creixents riscos –des del punt de vista econò-
mic, social i polític– que no està clar que es puguin mantenir i siguin 
sostenibles. O, en tot cas, no ningú sap quant de temps. De nou 
Martin Wolf, el prestigiós articulista del Financial Times, en la seva 
recent visita a Espanya i preguntat sobre si ja s’ha superat la crisi 
de l’euro responia: “No som ni a prop del final. El projecte europeu 
està identificat ja a gran part d’Europa amb el dolor i el patiment, 
cosa que políticament és molt perillosa”. Com s’ha assenyalat, 
davant d’aquesta realitat dramàtica i preocupant dels països pe-
R e v i s t a  E c o n ò m i c a  d e  C a t a l u n y a  •  2 9
rifèrics de la zona euro és bastant sorprenent que gairebé mai es 
posin en relació les conseqüències econòmiques de continuar en 
aquesta situació amb les conseqüències econòmiques d’una 
ruptura, una dissolució o la sortida d’algun país de la zona euro. 
Sorprenentment, una de les decisions més importants del nostre 
temps a Europa, la de continuar, o no, formant part de la Unió 
Econòmica i Monetària i de l’euro s’està prenent sense fer una 
anàlisi cost-benefici a fons (Nordvig, 2013).
Una tercera possibilitat seria la sortida, controlada o incontrolada, 
d’algun país o països de la zona euro i de la Unió Econòmica i 
Monetària. Almenys oficialment, els responsables de la Comissió 
Europea i del Banc Central Europeu, així com els responsables 
governamentals dels països de la zona euro, i Alemanya en parti-
cular, no en volen ni sentir a parlar. D’altra banda, sembla impen-
sable i seria d’una greu irresponsabilitat que la Comissió Europea, 
el Banc Central Europeu i els governs i bancs centrals dels dife-
rents països no hagin considerat seriosament aquesta possibilitat 
(de fet, recentment s’ha sabut que almenys el Banc Central holan-
dès ha fet estudis considerant les conseqüències d’una possible 
dissolució i desaparició de l’euro). La posició oficial, però, dels 
policymakers i també d’alguns economistes (fins i tot alguns que 
ara consideren que per als països perifèrics entrar a l’euro va ser 
un error) és que aquesta alternativa és inviable perquè provocaria 
molts problemes a les economies europees (especulació, inflació, 
com es pagaria el deute, etcètera) i, a més, posaria en qüestió ja 
no només l’euro i la Unió Econòmica i Monetària sinó també la 
mateixa construcció europea. No hi ha dubte que aquest escena-
ri seria molt complex, que no es podria fer d’avui per demà, sinó 
que, en tot cas, requeriria importants negociacions i acords, solu-
cionar molts aspectes problemàtics i fer un procés de transició, 
d’igual manera com es va fer quan es va passar de les diferents 
monedes nacionals a l’euro però en sentit contrari. Però que sigui 
molt complex no vol dir que sigui impossible o innecessari. De fet, 
s’ha demostrat històricament que és possible sortir d’una unió 
monetària sense causar cap catàstrofe: en els darrers cent anys 
gairebé setanta unions monetàries han fracassat al món i s’ha 
hagut de tornar a l’antiga situació o a una de nova. I potser seria 
l’única manera de donar una embranzida real a la unió econòmica 
i política europea des d’una perspectiva radicalment democràtica.
Una quarta alternativa, que de fet és una variant de la tercera, 
seria la dissolució controlada de l’euro (i tornar a les monedes 
nacionals a mitjà termini) però amb un procés de segmentació 
controlada per fer més fàcil, menys problemàtic i més sostenible 
el període de transició. Durant aquest període transitori hi hauria 
dues possibilitats: una, la sortida d’Alemanya, i els altres països 
del nord, de l’euro que, temporalment quedaria com la moneda 
dels països perifèrics i probablement França, i que ràpidament 
es depreciaria respecte a la moneda (o monedes) dels països del 
nord; l’altra, la coexistència temporal de dos euros, un de fort (el 
dels països creditors/centrals) i un altre més feble (el dels països 
deutors/perifèrics). Això és el que proposa el grup d’economis-
tes, empresaris i expolicymakers –entre d’altres l’excomissari 
europeu Bolkenstein– que s’agrupen en l’European Solidarity 
Manifesto (2013) (vegeu també Kawalec i Pytlarczyk, 2013). 
Aquesta alternativa implicaria diverses coses importants. Prime-
ra, una demostració de solidaritat per part dels països creditors, 
i especialment Alemanya, respecte als països deutors, en el 
marc d’un compromís ferm d’avançar realment en la construc-
ció d’una Europa unida. Segona, s’hauria d’adoptar una política 
coordinada i simètrica del tipus de canvi entre els països per ser 
capaços de combatre els possibles desequilibris persistents de 
la balança de pagaments, tant en casos de dèficit com de supe-
ràvit, ja que com va dir Meade (Meade, 1957; vegeu també Bag-
nai, 2013) la compatibilitat entre el lliure comerç i la plena ocupa-
ció només es pot garantir si tots els membres d’una zona de 
lliure comerç tenen la seva pròpia balança de pagaments, en el 
mitjà i llarg termini, equilibrada pel que fa a la resta del món. És a 
dir, la disciplina fiscal dels països hauria de passar a ser un ins-
trument per assegurar els equilibris exteriors dels països: en 
poques paraules, caldria passar a una política d’external com-
pact en lloc d’una política de fiscal compact. Finalment, s’hauria 
de plantejar si al final del procés s’opta per la conversió de l’euro 
en una moneda comuna (no única) per al comerç internacional i 
intraeuropeu –en la línia del que va ser l’ECU en el Sistema Mo-
netari Europeu o de la proposta del bancor de Keynes a Bretton 
Woods– amb l’existència de monedes pròpies (a cada Estat) per 
a les relacions comercials i financeres internes.
I quins serien els efectes, per als països perifèrics, d’aquesta dis-
solució o sortida de l’euro que automàticament suposaria també 
una devaluació de les seves noves monedes? Entre els possibles 
aspectes positius cal destacar que, gràcies a la devaluació de la 
moneda, augmentaria la competitivitat dels seus productes, tant 
a l’antiga zona euro com a la resta del món i, per tant, les expor-
tacions i, com que al mateix temps disminuirien les importacions, 
es produiria una millora en el saldo exterior. Evidentment, ja se sap 
que amb la devaluació no n’hi ha prou i que, per tant, simultània-
ment i amb la màxima rapidesa, caldria fer les reformes estructu-
rals necessàries per millorar la productivitat. D’altra banda, com 
que amb la devaluació de la moneda ja no caldria fer la devaluació 
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interna, o almenys no tan brutal, i es recuperaria la possibilitat de 
fer polítiques econòmiques pròpies –del tipus de canvi, monetà-
ria, fiscal– es disposaria dels instruments per endegar una política 
de lluita contra la crisi i de foment de la demanda interna (consum, 
inversió) i, per tant, del creixement econòmic. A més, amb el crei-
xement de l’economia es recaptarien més ingressos públics i, en 
conseqüència, es podrien finançar més fàcilment possibles dèfi-
cits públics, retornar el deute (públic i privat) i disposar de recursos 
per finançar les reformes estructurals necessàries per ser més 
productius, que en són un bon grapat a més de la reforma laboral 
(i que en una època de crisi són molt difícils de fer adequadament 
per manca de recursos). Molt particularment, es podria recuperar 
el temps perdut de la desindustrialització ocorreguda aquests 
darrers anys tot dedicant els recursos necessaris per al foment de 
la indústria en aquests països. D’altra banda, la nova situació ens 
permetria avançar realment en la unió econòmica –que es fa per 
tenir un mercat intern ampli i un teixit econòmic productiu que ens 
defensin dels possibles xocs externs–, una cosa que no ens per-
met l’euro, ja que ens obliga a fer una política de devaluació inter-
na que destrueix el mercat intern i el teixit productiu i dificulta la 
creació d’un mercat més gran, únic o comú. Finalment, la nova 
situació ens permetria fer polítiques fiscals simètriques per acon-
seguir comptes externs equilibrats i simètrics, i evitar, per tant, el 
principal problema amb el qual s’han trobat els països de la zona 
euro i, en especial, els perifèrics.
S’han de considerar també els possibles efectes negatius de la 
dissolució o sortida de l’euro i de la consegüent devaluació de les 
noves monedes. En primer lloc, la possibilitat que la nova situació 
desfermés una onada especulativa en el mercat de canvis de 
monedes. En aquest sentit, sembla clar que caldrà un control de 
capitals, almenys de manera temporal, així com una reregulació 
del sistema financer que corregeixi els abusos comesos per la 
seva desregulació i, més concretament, l’establiment de regles 
prudents en la gestió del sistema financer i també en les remune-
racions dels seus directius. En segon lloc, s’ha de considerar la 
possibilitat de tensions inflacionistes d’una certa importància. Per 
tal d’evitar-ho, s’haurà d’endegar una veritable política de rendes, 
que és molt més que una política de moderació salarial, una ade-
quada regulació dels marges i circuits de distribució i uns possi-
bles controls temporals de preus i salaris. En tercer lloc, una altra 
qüestió que és motiu de preocupació és com quedaria la qüestió 
dels deutes, públics i privats. Amb quina moneda s’hi hauria de 
fer front, amb euros o amb la nova moneda devaluada? Segons 
els especialistes, l’existència d’una llei internacional anomenada 
Lex Monetae fa que la qüestió més important pel que fa als deutes 
no sigui en quina moneda s’han contret sinó en la llei de quin país 
s’ha fet l’endeutament. És a dir, els deutes que s’hagin fet amb la 
llei d’un determinat país (per exemple, l’Estat espanyol), a partir de 
la Lex Monetae es convertiran automàticament en deutes en la 
nova moneda d’aquest país, amb independència de la moneda 
en què es van contraure en el seu moment aquests deutes. Des 
d’aquest punt de vista, sembla que dels deutes públics i privats 
que té l’Estat espanyol només entre un 15 i un 25% serien en 
euros o dòlars i la resta serien en la nova moneda, una situació que 
a altres països com França o Itàlia els és encara molt més favora-
ble (Bootle, 2012; Nordvig i Firoozye, 2012; Tepper, 2012).
Com a conclusió, evidentment provisional en una qüestió en la 
qual les coses canvien amb tanta rapidesa, es pot dir que cal 
esperar canvis importants en relació amb l’euro en els anys 
venidors. El suport a l’euro de la ciutadania europea està dismi-
nuint amb rapidesa i, com s’ha vist en les recents eleccions 
europees, un nombre important dels diputats escollits en dife-
rents països són contraris a l’euro, i una part, fins i tot, contraris 
a la Unió Europea. D’altra banda, com s’ha analitzat al llarg de 
l’article, l’euro presenta greus problemes, especialment per als 
països perifèrics, com a instrument vàlid i adequat per a avançar 
cap a l’objectiu final de la unió econòmica i política d’Europa. A 
més, l’alternativa teòricament immillorable de la unió política i, 
per tant, fiscal i pressupostària, sembla molt difícil. Al mateix 
temps, continuar en la situació actual, en la qual ja fa sis anys 
que hi som, significa riscos econòmics, socials i polítics crei-
xents i molt importants, que semblen difícilment sostenibles. En 
conseqüència, la possibilitat d’algun tipus de trencament o dis-
solució de l’euro, que és una qüestió molt complexa, és una 
alternativa que cada cop sembla més possible en els propers 
anys. Encara que no ho diguin o fins i tot ho neguin, molts paï-
sos, i de ben segur les institucions europees, s’estan plantejant 
les conseqüències d’aquest escenari. Caldrà, doncs, estar 
molt atents i treballar amb serietat per veure què caldrà fer en 
aquesta situació.
R e v i s t a  E c o n ò m i c a  d e  C a t a l u n y a  •  3 1
Referències bibliogràfiques i webgràfiques
Artus, Patrick (2011). “Taux de change de l’euro et désindustri-
alisation”. Flash Economie. Recherche Économique. Natixis 
(núm. 302).
Artus, Patrick (2013). “The paradox of the eurozone crisis: It has 
not led to a correction of heterogeneity through an adjustment of 
costs; it has intensified heterogeneity through a relocation of pro-
duction activity”. Flash Economics. Economic Research. Natixis 
(núm. 472).
Bagnai, Alberto (2012). Il tramonto dell’euro. Come e perché la 
fine de la moneta unica salverebbe democracia e benessere in 
Europa. Reggio Emilia: Imprimatur Editore.
Blankenburg, Stephanie; King, Lawrence; Konzelmann, 
Sue; Wilkinson, Frank (2013). “Prospects for the eurozone”. 
Cambridge Journal of Economics (núm. 37, p. 466-477).
Bootle, Roger (2012). Leaving the euro: A practical guide. Lon-
dres: Capital Economics.
Comissió Europea (2013, octubre). “Public Opinion in the Euro-
pean Union. First Results”. Standard Eurobarometer (núm. 80). 
Dahrendorf, Ralph (1997). Perché l’Europa. Riflessioni di un eu-
ropeista scettico. Milà: Laterza.
De Grauwe, Paul; Ji, Yuemei (2013, 4 d’cotubre). “The Legacy 
of Austerity in the Eurozone”. CEPS Commentary.
Dor, Eric (2013, juny). “The launch of the euro brought about 
an impressive decrease of manufacturing in France and huge 
losses of market shares”. IESEG Working Papers Series,
ECO-07.
Dornbusch, Roger (1996, setembre-octubre). “Euro Fantasies: 
Common Currency as Panacea”. Foreign Affairs (vol. 75, núm. 5, 
p. 110-124).
European Solidarity Manifesto (2013). “European Solidarity in 
the face of the eurozone crisis: Controlled Segmentation of the 
Eurozone in order to Preserve the Most Valuable Achievements of 
European Integration”. European Solidarity Manifesto, Brussels, 
[24 de gener] european-solidarity.eu/esm.php.
Feldstein, Martin (1997, novembre-desembre). “FEMU and In-
ternational Conflict”. Foreign Affairs (vol. 76, núm. 6, p. 60-73).
Fitoussi, Jean-Paul (2013). Le théorème du lampadaire. París: 
Éditions les Liens Qui Libérent.
Galí, Jordi (2012, 2 de juliol). “Entrevista d’Ariadna Trillas”. ARA. 
Disponible a www.ara.cat/economia/Jordi_Gali-CREI-crisi-eu-
ro-UE-Grecia-Keynes-sistema_financer_0_710929121.html.
Gave, Charles (2013). Europe: The Last Great Potemkin Village 
Where «The Rich Get Richer», And Poor Get Poorer. GKResearch, 
Zero Hedge. [10 de febrer].
Godley Wynne (1992, octubre). “Maastricht and All That”. Lon-
don Review of Books (vol. 14, núm. 19, p. 3-4).
Kaldor, Nicholas (1971). “The Dynamics effects of the Common 
Market”. The New Statesman. [12 de març, reimprès a Kaldor 
Nicholas: “Further Essays On Applied Economics”. Collected 
Economic Essays Series (volum 6, capítol 12, p 187-220)].
Kawalec, Stephan; Pytlarczyk, Ernest (2013). “Controlled dis-
mantlement of the Eurozone: A proposal for a New European 
Monetary System and a new role for the European Central Bank”. 
National Bank of Poland, Working Paper núm. 155.
Krugman, Paul (1998). The euro: beware of what you wish for. 
web.mit.edu/krugman/www/euronote.html.
Meade, James E. (1957). “The Balance-of-Payments Problems 
of a European Free-Trade Area”. The Economic Journal (núm. 67, 
p. 379-396).
Mundell, Robert (1961). “A Theory of Optimum Currency Areas”. 
American Economic Review (núm. 51, p. 657-665).
Nordvig, Jens; Firoozye, Nick (2012). Rethinking the European 
monetary union. Wolfson Economics Prize 2012–Final submissi-
on, trobat a www.policyexchange.org.uk/images/WolfsonPrize/
nordvig%20-%20rethinking%20european%20monetary%20
union.pdf.
Nordvig, Jens J. (2013). The Fall of the Euro. Reinventing the 
Eurozone and the Future of Global Investing. Nova York: Mac-
GrawHill.
Sapir, Jacques; Murer, Philippe; Durand, Cedric (2013). Les 
scenarii de dissolution de l’euro. París: Fondation Res Publica.
Soy, Antoni (2013). Sortir de l’euro per sortir de la crisi? Europa i 
Catalunya davant la crisi financera i la crisi de l’euro. Barcelona: 
Viena Edicions.
Tepper, Jonathan (2012, febrer). A primer on the Euro breakup: 
default, exit and devaluation as the optimal solution. Variant Per-
ception.
Wolf, Martin (2012, 25 de juny). “What was Spain supposed to 
have done?”. Martin Wolf’s Exchange Blog, Financial Times.
